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OCTAVIANA NATASIA SIHITE 
 
ABSTRAKSI 
Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan (tercermin dari 
harga pasar saham dan nilai arus kas) melaui peningkatan kemakmuran para pemegang 
saham. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Profitabilitas (ROE), Keputusan 
Pendanaan (DER) dan Ukuran Perusahaan (Size) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) food 
and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Fenomana dari penelitian ini 
adalah nilai perusahaan food and beverages di BEI yang mengalami penurunan. 
Dalam penelitian ini peneliti menggunakan data yang bersumber dari data 
sekunder yang diambil dari laporan tahunan perusahaan food and beverages yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2009-2011 sebanyak 17 perusahaan 
yang juga digunakan sebagai populasi sekaligus sampel dari penelitian ini. Metode sensus 
(sampel jenuh) adalah metode yang digunakan dalam penelitian ini karena sampel yang 
digunakan adalah semua anggota populasi yang mempunyai jumlah populasi yang kecil 
yaitu >30 populasi. Metode ini termasuk pada metode non probability sampling. 
Sedangkan model analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi 
berganda.  Model ini dipilih karena penelitian ini dirancang untuk meneliti pengaruh dari 
variabel bebas terhadap variabel terikat. 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan, berdasarkan pengujian hipotesis diperoleh 
bahwa profitabilitas (ROE) berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. 
Keputusan pendanaan (DER) berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan. 




Kata Kunci: Profitabilitas, Keputusan Pendanaan, Ukuran Perusahaan dan Nilai 
Perusahaan 
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1.1. Latar Belakang 
Laporan keuangan merupakan sumber berbagai macam informasi bagi 
investor sebagai salah satu dasar pertimbangan dalam pengambilan keputusan 
investasi di pasar modal. Pasar modal yang efisien, harga saham mencerminkan 
semua informasi yang relefan dan pasar akan bereaksi apabila terdapat informasi 
baru. Maka dari itu, setiap tahun perusahaan publik yang terdafar di BEI 
berkewajiban untuk menyampaikan laporan keuangan tahunan kepada Bursa 
Efek, para investor dan publik. Meningkatnya persaingan usaha dan semakin 
rumitnya situasi yang dihadapi oleh perusahaan modern masa kini menuntut ruang 
lingkup dan peran seorang manajer keuangan yang semakin luas. Perusahaan 
melalui manajer keuangan harus mampu menjalankan fungsinya di dalam 
mengelola keuangan dengan benar dan seefisien mungkin. Ukuran yang 
digunakan untuk menilai keberhasilan seorang manajer keuangan dalam 
mengelola keuangan perusahaan adalah dengan melihat nilai perusahaan. Suatu 
keputusan dikatakan benar apabila dapat meningkatkan nilai perusahaan (Husnan, 
2000 : 4). 
Nilai perusahaan tercermin dari harga saham yang stabil dan dalam jangka 
panjang mengalami kenaikan. Semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi 
pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para 
pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran 
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pemegang saham juga tinggi. Untuk mencapai hal tersebut, perusahaan 
mengharapkan manajer keuangan akan melakukan tindakan terbaik bagi 
perusahaan dengan memaksimalkan nilai perusahaan sehingga kemakmuran 
(kesejahteraan) pemilik atau pemegang saham dapat tercapai. (Husnan, 2000 : 7). 
Memaksimumkan nilai pasar perusahaan sama dengan memaksimumkan 
harga pasar saham. Hal ini dapat dijelaskan secara sederhana sebagai berikut : 
nilai perusahaan (V=value) adalah hutang (D=debt) ditambah modal sendiri 
(E=equity). Jika diasumsikan hutang tetap, nilai perusahaan naik maka modal 
sendiri naik. Naiknya modal sendiri akan meningkatkan harga per lembar saham 
perusahaan (Setia, 2008 : 4). 
Meningkatnya persaingan usaha dan semakin rumitnya situasi yang 
dihadapi oleh perusahaan modern masa kini menuntut ruang lingkup dan peran 
seorang manajer keuangan yang semakin luas. Perusahaan melalui manajer 
keuangan harus mampu menjalankan fungsinya di dalam mengelola keuangan 
dengan benar dan seefisien mungkin. Ukuran yang digunakan untuk menilai 
keberhasilan seorang manajer keuangan dalam mengelola keuangan perusahaan 
adalah dengan melihat nilai perusahaan. Suatu keputusan dikatakan benar apabila 
dapat meningkatkan nilai perusahaan (Husnan, 2000 : 4). 
Menurut Pujiati dan Widanar (2009), kebijakan pendanaan merupakan 
suatu kebijakan yang membahas mengenai sumber dana yang akan digunakan 
untuk membiayai suatu investasi yang menyangkut kombinasi yang optimal dari 
penggunaan berbagai sumber dana. Disamping itu hutang juga akan menurunkan 
excess cash flow yang ada dalam perusahaan sehingga memungkinkan penekanan 
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pemborosan yang dilakukan oleh manajemen. Keputusan pendanaan merupakan 
salah satu dari ketiga keputusan utama dalam fungsi manajemen keuangan yang 
harus dilakukan oleh suatu perusahaan. Pada keputusan ini manajer keuangan 
dituntut untuk mempertimbangkan dan menganalisis kombinasi dari  sumber-
sumber dana yang ekonomis bagi perusahaan guna membelanjai kebutuhan-
kebutuhan investasi serta kegiatan usahanya yang mencerminkan sebagaian 
kebijakan struktur modal (Sutrisno, 2001 : 8 dalam Pujiati dan Widanar, 2009). 
Keputusan pendanaan menyangkut keputusan tantang berapa banyak 
hutang akan digunakan, dalam bentuk apa hutang dan modal sendiri akan ditarik, 
dan kapan akan memperoleh dana-dana tersebut. Apabila pasar modal efisien, 
sulit bagi perusahaan untuk memperoleh dana murah, karena semua sekuritas 
akan dinilai wajar (fairly priced) (Husnan, 2000 : 270). 
Kebijakan pendanaan merupakan suatu kebijakan yang membahas 
mengenai sumber dana yang akan digunakan untuk membiayai suatu investasi 
yang menyangkut kombinasi yang optimal dari penggunaan berbagai sumber 
dana. Peningkatan hutang sebagai salah satu sumber dana akan menurunkan 
besarnya konflik antara pihak institusional dengan manajemen. Disamping itu 
hutang juga akan menurunkan excess cash flow yang ada dalam perusahaan 
sehingga memungkinkan penekanan pemborosan yang dilakukan oleh manajemen 
(Jensen dan Meckling, 1976 dalam Pujiati dan Widanar, 2009). 
Keputusan pendanaan perusahaan menyangkut keputusan tentang bentuk 
dan komposisi pendanaan yang akan dipergunakan oleh perusahaan. Secara 
umum, dana dapat diperoleh dari luar perusahaan (external financing) maupun 
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dari dalam perusahaan (internal financing). Keputusan tentang external financing 
sering disebut sebagai keputusan pendanaan, sedangkan internal financing 
menyangkut kebijakan dividen (Husnan, 2000 : 253). 
Signally theory, Bhattacarya (1979) dalam Sujoko dan Soebiantoro (2007) 
mengemukakan bahwa profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek 
perusahaan yang bagus sehingga investor akan merespon positif dan nilai 
perusahaan akan meningkat. Pembayaran dividen yang semakin meningkat 
menunjukkan prospek perusahaan semakin bagus sehingga investor akan tertarik 
untuk membeli saham dan nilai perusahaan akan meningkat. 
Menurut Sujoko dan Soebiantoro (2007) dari beberapa penelitian yang 
dilakukan pada perusahaan-perusahaan di Indonesia dalam keputusan pendanaan 
ditemukan hasil bahwa perusahaan-perusahaan di Indonesia cenderung mengikuti 
pecking order theory. Sartono (2001) dalam Sujoko dan Soebiantoro (2007) telah 
menemukan bahwa pada umumnya para manajer perusahaan di Indonesia 
cenderung mengikuti hirarki pendanaan (pecking order theory). Struktur modal 
perusahaan diprediksi juga dipengaruhi oleh faktor ekstern dan faktor intern 
perusahaan. 
Menurut Sujoko dan Soebiantoro (2007) secara teoritis, pembiayaan 
perusahaan dihadapkan oleh berbagai macam pertimbangan . Salah satu teori yang 
mendasari keputusan pendanaan perusahaan adalah pecking order theory. Adanya 
kecenderungan perusahaan untuk menentukan pemilihan sumber pendanaan atas 
dasar hirarki risiko (pecking order theory). Pecking order theory adalah salah satu 
teori yang mendasarkan pada asimetri informasi. Asimetri informasi akan 
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mempengaruhi struktur modal perusahaan dengan cara membatasi akses pada 
sumber pendanaan dari luar. Myers dan Majluf (1984) dalam Sujoko dan 
Soebiantoro (2007) menunjukkan bahwa dengan adanya asimetri informasi, 
investor biasanya akan menginterpretasikan sebagai berita buruk apabila 
perusahaan mendanai investasinya dengan menerbitkan ekuitas. Dengan 
demikian, perusahaan akan lebih memilih mendanai investasinya berdasarkan 
suatu urutan resiko. 
Ukuran perusahaan atau firm size merupakan ukuran besar kecilnya 
perusahaan yang dapat dilihat dari tingkat penjualan, jumlah karyawan dan total 
aktivanya yang dimiliki perusahaan. Perusahaan besar yang sudah well-
established akan mudah memperoleh modal dipasar modal dibanding dengan 
perusahaan kecil. Karena kemudahan akses tersebut berarti perusahaan besar 
memiliki fleksibilitas yang lebih besar pula. (Sartono, 2002 : 249) 
Menurut Riyanto (2001 : 1), bahwa suatu perusahaan besar dengan saham 
tersebar sangat luas, perluasan saham akan mempunyai pengaruh yang kecil 
terhadap kemungkinan hilang atau tergesernya kontrol dari pihak dominan dari 
perusahaan yang bersangkutan. Sebaliknya, perusahaan kecil yang sahamnya akan 
mempunyai pengaruh yang paling besar terhadap kemungkinan hilangnya kontrol 
pihak dominan terhadap perusahaan yang bersangkutan. Dengan demikian pula 
perusahaan besar yang sahamnya tersebar sangat luas akan lebih berani 
mengeluarkan saham-saham dalam memenuhi kebutuhan dana dibandingkan 
dengan perusahaan kecil.  
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Konflik yang sering muncul dalam suatu perusahaan adalah konflik antara 
pihak manajemen perusahaan dengan investor tentang pendanaan. Perusahaan 
dengan tingkat pertumbuhan yang pesat, maka pihak manajemennya akan 
memilih untuk memperbesar perusahaan dengan mendirikan anak perusahaan. 
Namun perusahaan yang tingkat profitabilitasnya tinggi dan struktur 
kepemilikannya besar, manajemen cenderung memilih menggunakan sumber 
intern untuk membiayai operasional perusahaan dengan laba ditahan sedangkan 
investor menginginkan laba tersebut dibagikan.  
Gabungan Pengusaha Makanan dan Minuman Seluruh Indonesia 
(Gapmmi) mengatakan, investasi sektor makanan untuk PMDN menurun di awal 
2012. Di 2010, investasi PMDN di sektor makanan mencapai Rp16,40 triliun. 
Turun 106,6 persen menjadi Rp7,94 triliun di 2011. Ketua Umum Gapmmi Adhi 
S Lukman mengatakan, investasi PMA pada 2010 mencapai USD1,025 miliar dan 
USD1,104 miliar di 2011. "Investor asing agresif merelokasi investasinya ke sini. 
Karena, bagaimana pun, biaya berinvestasi di Indonesia masih lebih murah. 
Mereka sebenarnya hanya mempertanyakan kepastian regulasi, jaminan pasokan 
energi, dan percepatan pembangunan infrastruktur, khususnya pelabuhan," kata 
Adhi, Jumat (4/5/2012). Sedangkan investor lokal, kata dia, masih ragu mencari 
lokasi investasi yang lebih murah. "Mereka mempertimbangkan besaran upah 
tenaga kerja. Sebab, Tangerang dan Bekasi yang merupakan kawasan industri, 
justru memiliki tingkat upah tinggi. Jadi, mereka mencari alternatif lokasi ke 
daerah lain. Tapi, kan tidak mudah, sehingga terjadi penundaan sedikit," 
ungkapnya. Terpisah, Sekjen Himpunan Pengusaha Muda Indonesia (Hipmi) 
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Harry Warga negara mengatakan, investor asing mempunyai modal dan teknologi 
dibandingkan investor lokal. "Asing akan masuk di smelter hasil tambang. Karena 
mereka punya kepentingan akan materialnya dan mereka punya uangnya dan 
teknologinya," kata Harry. Pemerintah, kata dia, sebaiknya mewajibkan investor 
asing menggandeng mitra lokal. "Tapi harusnya pengusaha lokal yang didorong 
bangun smelternya. Impor kita yang besar sekarang mesin.  Artinya investasi 
pabrik lagi gencar. Tapi memang masih mendominasi asing yang bangun 
industrinya (http://economy.okezone.com/read/2012/05/04/320/623911/investasi-
lokal-di-industri-makanan-anjlok-106-6). 
Berikut ini adalah data tentang nilai perusahaan pada perusahaan Food and 
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Tabel 1.1 : Price to Book Value Perusahaan Food and Beverage yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2011 
No Kode Nama Perusahaan 2009 2010 2011 
1. ADES PT. Akasha Wira International Tbk 5.53 9.57 4.74 
2. AISA PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 1.28 2.07 0.45 
3. CEKA PT. CahayaKalbarTbk 1.44 1.06 0.70 
4. DAVO PT. Davomas Abadi Tbk 1.39 0.95 0.74 
5. DLTA PT. Delta Djakarta Tbk 1.68 3.33 3.12 
6. FAST PT. Fast Food Indonesia Tbk 3.52 4.96 5.51 
7. ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 0.00 3.06 2.83 
8. INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 3.07 2.55 1.28 
9. MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 3.54 11.09 14.26 
10. MYOR PT. Mayora Indah Tbk 2.18 4.14 4.51 
11. PSDN PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk 1.26 0.83 2.16 
12. PTSP PT. Pioneerindo Gourmet International 
Tbk 
3.62 1.88 2.17 
13. ROTI PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk 0.00 5.89 6.16 
14. SKLT PT. Sekar Laut Tbk 0.91 0.82 0.79 
15. STTP PT. Siantar Top Tbk 0.81 1.13 2.01 
16. TBLA PT. Tunas Baru Lampung 1.43 1.57 1.81 
17. ULTJ PT. Ultra Milk Industry & Trading Co. 
Tbk 
1.41 2.69 2.22 
Jumlah 33.09 57.58 55.46 
Rata-Rata 1.95 3.39 3.26 
Sumber : Laporan Keuangan 2009-2011 (BEI) 
Berdasarkan tabel 1.1. diatas dapat diketahui bahwa nilai perusahaan (PBV) 
pada tahun 2009 mencapai angka tertinggi yang telah dicapai oleh PT. Akasha 
Wira International Tbk sebesar 5.53 sedangkan pada angka terendah adalah PT. 
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Siantar Top, Tbk sebesar 0.81. Pada tahun 2010 yang mencapai PBV tertinggi 
adalah PT. Akasha Wira International Tbk sebesar  9.57 dan yang terendah adalah 
PT. Sekar Laut Tbk dengan angka 0.82. Dan pada tahun 2011 yang mencapai 
PBV tertinggi adalah PT. Multi Bintang Indonesia Tbk sebesar 14.26 dan yang 
terendah adalah PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk sebesar 0.45. 
Dari hasil pengumpulan data tersebut menunjukkan bahwa trend nilai 
perusahaan pada perusahaan food and beverages cenderung mengalami 
penurunan. Hal ini terjadi karena disebabkan oleh beberapa faktor yang 
mempengaruhi yaitu : Profitabilitas, Keputusan Pendanaan dan Ukuran 
perusahaan. 
Signally theory, Bhattacarya (1979) dalam Sujoko dan Soebiantoro (2007) 
mengemukukan bahwa profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek 
perusahaan yang bagus sehingga investor akan merespon positif dan nilai 
perusahaan akan meningkat. Pembayaran dividen yang semakin meningkat 
menunjukkan prospek perusahaan semakin bagus sehingga investor akan tertarik 
untuk membeli saham dan nilai perusahaan akan meningkat. 
Kebijakan pendanaan merupakan suatu kebijakan yang membahas 
mengenai sumber dana yang akan digunakan untuk membiayai suatu investasi 
yang menyangkut kombinasi yang optimal dari penggunaan berbagai sumber 
dana. Peningkatan hutang sebagai salah satu sumber dana akan menurunkan 
besarnya konflik antara pihak institusional dengan manajemen. Disamping itu 
hutang juga akan menurunkan excess cash flow yang ada dalam perusahaan 
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sehingga memungkinkan penekanan pemborosan yang dilakukan oleh manajemen 
(Jensen dan Meckling, 1976 dalam Pujiati dan Widanar, 2009). 
Menurut Sujoko dan Soebiantoro (2007) ukuran perusahaan yang besar 
menunjukkan perusahaan mengalami perkembangan sehingga investor akan 
merespon positif dan nilai perusahaan akan meningkat. Pangsa pasar relatif 
menunjukkan daya saing perusahaan lebih tinggi dibanding pesaing utamanya. 
Investor akan merespon positif sehingga nilai perusahaan akan meningkat. 
Selain itu optimasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan 
dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana satu 
keputusan keuagan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan 
lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan (Fama dan French, 1998 dalam 
Pujiati dan Widanar, 2009). 
 
1.2. Perumusan Masalah 
 Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan di atas, maka 
permasalahan yang muncul dapat dirumuskan sebagai berikut : 
1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan Food and 
Beverages  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 
2. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan Food 
and Beverages  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 
3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan Food 
and Beverages  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 
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1.3. Tujuan Penelitian 
Tujuan yang akan dicapai dalam penelitian ini berdasarkan pada latar 
belakang dan permasalahan yang dikemukakan di atas adalah : 
1. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan Food 
and Beverages  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Untuk mengetahui pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai 
perusahaan Food and Beverages  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
3. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 
Food and Beverages  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
1.4. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi : 
a. Bagi Manajemen Perusahaan 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat unutk memperoleh 
informasi dan dijadikan pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam 
nilai perusahaan. 
b. Bagi Akademis  
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dan dapat digunakan sebagai 
informasi tentang perkembangan pasar modal Indonesia dan sebagai 
referensi bagi para akademis yang ingin melakukan penelitian lebih lanjut 
dimasa yang akan datang. 
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